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2007年の夏から秋にかけて円高が進み，2007年前半は 120 円 / ㌦を中心に推移した円相場
が，本稿執筆時点（2007年 11月下旬）では 110 円 / ㌦を切る水準になっているが，それでも，
21世紀に入ってからの円相場は，実質的には大幅な円安トレンドで推移してきたと言える．日
本の物価が上がらず，アメリカの物価が年３％前後上昇していることを考慮すれば，2000 年時
点の 120 円 / ㌦と 2007年時点の 120 円 / ㌦には実質的に大きな違いがあるためだ．仮に，
2000 年時点で 120 円 / ㌦が適正な円相場であったと仮定すると，2007年時点では 90 円 / ㌦程
度が適正な円相場であってもおかしくない（2000 年の 120 円 / ㌦と 2007年の 90 円 / ㌦は実質
円相場としてはほぼ等しい）．
従って，物価変動を考えれば，近年の円相場は，なぜもっと円高にならないのか？との疑
問を持つべきである．例えば，2001 年から 2007年 11月（本稿執筆時点）までの約７年間，円






































































































































































































































































































いい PRDC 債を売却することは困難だから，現実的な対処法ではない（このことも PRDC 債
の大きな問題点である）．結局，しばらくは PRDC債の購入者によるヘッジ取引は行われない
と考えられる．
ただし，PRDC 債の蔓延が大きな問題であることがもっと強く認識されるようになり，
PRDC債の保有者に適切なリスク管理を行うことが強く求められるようになれば，状況は一変
するだろう．PRDC債の強制的な売却（清算）が行われたり，それができない場合でも，為替
予約等を用いたヘッジ取引が行われると，ドル安・円高の進行時にこそそういった取引が行わ
れることになるので，一層のドル売り・円買いが行われることになって，ドル安・円高を加速
する要因になる．実際にそういった取引が円相場の短期変動に一定以上の影響を持つとすれ
ば，さらに追加のヘッジ取引でのドル売り・円買いを招き，さらにドル安・円高を加速し，ま
たそれがさらにヘッジ取引によるドル安・円高を加速するといったように，悪循環を生じさせ
うる．
PRDC債の発行残高がかなり大きいとすれば，PRDC債の保有者がドル安・円高の進行時に
適切な対応をすると，さらにドル安・円高を加速させて損失を拡大する（損失の確率を高める）
という現象が起こりうるのである．PRDC債の蔓延という問題は，いずれ大きな社会問題とし
て表面化する可能性が十分にあるが，その際には，円相場の攪乱要因となる危険性がある．
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